Diretoria Colegiada
Departamento Econdmico — DEPEC

Programacao
Monetaria

2009

M ar co —2009

&

BANCO CENTRAL DO BRASIL
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2009

A. A economia brasleirano primero trimestre de 2009

1 O PIB, embora apresentasse reducdo, na margem, no ultimo trimestre
de 2008, registrou crescimento

PIB: Acumulado ao longo do ano
acumulado de 5,1% no ano. O Precos de mercado
desempenho do PIB em 2008
refletiu, sob a otica da producéo,
a ocorréncia de resultados
positivos em todos o0s
componentesdo produto, enquanto
sob a 6tica da demanda, repetindo
0 padrdo iniciado em 2006, o
dl nan-“g.no da dernanda interna L v o mov oo mvr v
contrapbs-se a contribuicao Fome:zf’BOG“E 2005 2006 2007 2008
negativa exercida pelo setor
externo. A contribuicdo anual de 6,8 p.p. da demanda interna para o aumento do PIB
esteve associada, em especial, ao crescimento de 13,8% registrado pela FBCF — maior
taxa desde 1995, seguindo-se os desempenhos do consumo do governo, 5,6%, e das
familias, 5,4%. No ambito do setor externo, as exportaces decresceram 0,6% no ano
e as importacdes, 18,5%, determinando contribuic¢&o negativa de 2,3 p.p. para a variacéo
do PIB no periodo. Considerada a 6tica da producéo, registraram-se aumentos anuais de
5,8% na agropecudria, de 4,8% nos servicos e de 4,3% naindustria. O PIB recuou 3,6%
no trimestre encerrado em dezembro, em relacéo ao finalizado em setembro, de acordo
com dados dessazonalizados das Contas Nacionais Trimestrais, do | BGE. Esse movimento,
representando a interrupcdo de um ciclo de 12 resultados positivos em seqliéncia, neste
tipo de comparacdo, esteve associado, em especial, aos desdobramentos da deterioracéo
das expectativas e das condi¢cdes de crédito sobre o desempenho da indUstria, que
realizou forte reducéo de estoques, e dos investimentos. O exame da evolucéo do PIB
na margem, sob a 6tica da producéo, revela reducdo de 7,4% na producdo da indistria,
seguindo-se 0s recuos assinalados nos setores agropecuério, 0,5%, e servicos, 0,4%. Em
relacdo aos componentes da demanda, ressalte-se o recuo trimestral de 9,8% na
Formagéo Bruta de Capita Fixo (FBCF). Adicionamente, o consumo do governo
aumentou 0,5% na margem, enquanto as importagdes, as exportacdes e 0 consumo das
familias recuaram, na ordem, 8,2%, 2,9% e 2%.
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2. A producdo do setor industrial, apresentou reducéo de 14,8% no

trimestre encerrado em janeiro, S fr s e

em re' agéo ao finajizado em ig(‘)‘z:l Dados dessazonalizados
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trimestre, reducdes de 13,5% na '

indUstria de transformagdo e de Jan_FeVZOOZAar _Ati _M;wjurl.f_u.'..?fo[; Siﬂzo':;v oe
17,1% naextrativa. O desempenho Fonte:18&

da industria de transformacao traduziu a ocorréncia de recuos em 21 das 26 atividades
incluidas na pesguisa do IBGE, com énfase nos assinalados nos setores veiculos
automotores, 38%; material eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicagéo,
36,2%; maquinas e equipamentos, 23,9%; metalurgia basica, 23,6%; e borracha e
plastico, 21,9%. Em sentido inverso, a producdo de outros equipamentos de transporte,
influenciada pela construgdo e montagem de aeronaves, aumentou 18,4% no trimestre.
Segmentada por categorias de uso, a producdo industrial registrou reducéo generalizada
no trimestre encerrado em janeiro, em relagcdo ao finalizado em outubro, ressaltando-se
as retracOes observadas nas categorias de bens de consumo duraveis, 33,4%; e de bens
de capital, 16,1%. As producdes de bens intermediarios e de bens de consumo semi-e
ndo duraveis registraram recuos respectivos de 13,6% e 4,7%, no periodo.

3. De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo
Ingtituto Brasileiro de Geografia

e Edatigica (IBGE), 0 comércio 156
ampliado, refletindo o dinamismo 150 1
apresentado pelo setor nos nove i;‘: :
primeiros meses do ano, cresceu i ., |
9,9% no ano, taxa inferior apenas & 126 {
a de 13,6%, registrada em 2007. g %0
A andlise na margem revela recuo ol
de 8,7% das vendas no trimestre 1o,

indice de Volume de Vendas no Varejo

=100

indice 2003

108

encerrado em dezembro, em Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
~ . . 2006 2007 2008 2009

relacdo ao finalizado em setembro, e isce

considerados dados

dessazonalizados. Esta retracdo, associada, em especial, ao desempenho negativo dos
segmentos mais sensiveis as condi¢des de crédito, interrompeu seqiiéncia de vinte e oito
resultados positivos, neste tipo de comparacdo. Registraram-se, no periodo, reducdes
nas vendas em seis dos dez segmentos considerados, com énfase nas relativas a
automoveis, motocicletas, partes e pecas, 20,2%; e material de construcdo, 7%,
contrabalancadas, em parte, pelos aumentos nas referentes a equipamentos e material



para escritorio, 3,1%; e livros, jornais, revistas e papearia, 2,9%. Resultados mais
recentes refletindo, em especial, os incentivos as vendas de automaéveis e a continuidade
dos ganhos da massa salaria, sugerem recuperacéo das vendas do comércio ampliado.
Nesse sentido, as vendas acumuladas no trimestre encerrado em janeiro recuaram 5,5%
em relacdo ao finalizado em outubro, reducdo 3,2 p.p. inferior a assinalada, na mesma
base de comparacao, em dezembro. Esta evolucdo torna-se mais rel evante se evidenciado
gue as vendas de janeiro registraram elevacdo mensal de 4,4%, com énfase na expansdo
de 11,1% observada no segmento veiculos, motos, partes e pegas.

4, A variagdo acumulada do indice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) daFGV atingiu - iiTiecs el
0155% no trimestl'e encerrajo em 0/20 Variacé@o percentual mensal
fevereiro, ante 1,53% naquele "' \
finaizado em novembro. O indice L ,’\ ,/‘\ / \‘
de Pregcos por Atacado — | !\ /‘
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Disponibilidade Interna (IPA-DI),
com peso de 60% no IGP-DI,
apresentou variacOes respectivas
de -1,51% e 1,63% nos periodos *

considerados, ressaltando-se a i SR R
desacelera(;éo, de 2,63% para - ronte: IBGE, FGV e Fipe e oo

2,16%, registrada na variagéo dos

precos dos produtos industriais. As variacdes do indice de Precos ao Consumidor —
Brasil (IPC-Br) e do indice Nacional da Construggo Civil (INCC), com pesos respectivos
de 30% e 10% no IGP-DI, situaram-se, na ordem, em 1,57% e 0,77%, no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 0,94% e 2,24%, no trimestre finalizado em novembro de
2008. O IGP-DI cresceu 9,10% em 2008, ante 7,89% no ano anterior, registrando-se
aceleracdo na variacdo anua de seus trés componentes. O IPA-DI variou 9,80%, ante
9,44% em 2007, enquanto o IPC-Br e o INCC elevaram-se 6,07% e 11,87%,
respectivamente, ante 4,60% e 6,15%, no ano anterior. O IPCA, divulgado pelo IBGE,
aumentou 5,90% em 2008, ante 4,46% no ano anterior, registrando-se elevacdes de
3,27% nos pregos dos bens e servicos monitorados e de 7,05% nos pregos livres, ante
1,65% e 5,73%, respectivamente, no ano anterior. A variagdo do IPCA atingiu 1,32%
no trimestre encerrado em fevereiro de 2009, ante 1,07% naquele finalizado em
novembro, resultado de aceleracdes de 0,59%, para 1,32%, nos precos monitorados, e
de 1,28% para 1,31%, nos pregos livres.




5. A taxamédia de desemprego, medida pela Pesguisa Mensal de Emprego
(PM E)’ do IBGE, ati ngiu 7,5% no % Taxa de desemprego aberto

trimestre encerrado em janeiro, 12
menor patamar para o periodo ,, .
desde o inicio da pesquisa, ante
7,6% no trimestre encerrado em
outubro e 7,9% em igual periodo
de 2008. Namargem, entretanto,0 8
indicador passou a evidenciar o 7 -
impacto da redugdo do nivel da N N N N A A N N A
aIiVidade, situando-se em 8,2% Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
em janeiro, ante 8% em igual Fomifﬁ; =008 0o 2008 2008
periodo de 2008, reflexo de

expansdes de 1,9% no nivel de ocupacdo e de 2,1% na PEA, 0 que representou
crescimento de 4,6% no nimero de desempregados. A segmentacao dataxade desemprego
segundo as categorias de ocupacdo revela que 0 movimento de desaceleraco registrado
no inicio do ano traduziu evolugdo semelhante nos segmentos considerados. Nesse
sentido, apos apresentarem variacbes anuais respectivas de 7,4% e -0,4% em 2008, o
emprego formal e 0 emprego sem carteira registraram, na ordem, variagoes de 4,5% e
-3,2% em janeiro, comparativamente a igual periodo de 2008. Nesse cenario, a taxa de
formalizagcdo do emprego, definida como a razéo entre o nUmero de empregados com
carteira assinada no setor privado e o nimero total de ocupados, atingiu 44,9% em
janeiro, maior percentual da série iniciada em marco de 2002.
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6. O superavit primario do setor publico ndo financeiro atingiu R$118
bilhdes em 2008, representando Resultado primario do setor publico consolidado
4,06% dO PI B O aCI.éSCI mo anual RS bilhdes Fluxos acumulados em 12 meses

de 0,15 p.p. do PIB refletiu 10
elevacbes nos superavits do ™ 7 ULl YO
Governo Central, 0,17 p.p., e das 120 - o= S
empresas estatais, 0,09 p.p., 10 4 _&”
contrastando com o recuo de 0,1 100 F—~ —" S——- N
p.p. assinadlado no ambito dos 1
governos regionais. As receitas i —1 1 | [ [ | | |
do Governo Central, evidenciando Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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Tesouro e da Previdéncia Socidl,

elevaram-se 0,82 p.p. do PIB em 2008, alcancando R$716,6 bilhfes, enquanto as
despesas totalizaram R$497,9 bilhdes, elevando-se 9,3% no ano e passando arepresentar
17,2% do PIB, ante 17,6% em 2007. Asreceitas do Tesouro totalizaram R$564,7 bilhdes
em 2008, expansdo anual de 15,5% associada, em especial, aos crescimentos registrados
nos recolhimentos do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ), 21%, e da CSLL,
27,4%, enquanto as despesas atingiram R$295,9 bilhdes. As receitas da Previdéncia
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Social aumentaram 16,3% em 2008, para R$163,4 bilhGes, passando a representar
5,63% do PIB, ante 5,41% no ano anterior, evolucdo compativel com os crescimentos
do mercado formal de trabalho e da massa salarial. O pagamento de beneficios
previdenciarios elevou-se 7,7% no periodo, totalizando R$199,6 bilhdes, 6,88% do
PIB, ante 7,14% do PIB em 2007. Nesse cen&rio, o déficit da Previdéncia recuou de
1,73% do PIB, em 2007, para 1,25% do PIB, em 2008, segundo recuo anual consecutivo.
O superdvit primério dos governos regionais atingiu R$30,6 bilhdes em 2008, refletindo
0 impacto da aceleracdo registrada nas despesas. As empresas estatais, traduzindo
melhorias nas esferas federa e estadual, apresentaram superdvit primério de R$16,2
bilhdes em 2008, resultado 0,09 p.p. do PIB superior ao observado no ano anterior. O
superdvit primério do setor publico totalizou R$5,2 bilhdes em janeiro, ante R$18,7
bilhdes em igual periodo do ano anterior, resultado de reductes generalizadas em todas
as esferas do setor publico. O superavit acumulado em doze meses atingiu 3,58% do PIB
em janeiro, apresentando recuos respectivos de 0,48 p.p. ede 0,50 p.p. do PIB em relacéo
aos resultados acancados em dezembro e em janeiro de 2008.

7. Os juros nominais apropriados por competéncia somaram R$162,3
bilhdes em 2008. A reduggo anual Necessidades de financiamento do setor publico
de0,55 p.p. do PIB foi influenciada % doris Fluxos acumulados em 12 meses

tanto pelo resultado das operagdes ° ]
de swap cambia redizadas pelo
Banco Central, favoréavel a
Instituicdo em R$4,8 bilhdes, ante
resultado negativo de R$8,8
bilhdes em 2007, quanto pelo
efeito, sobre os ativos internos — —r——r—TTrT
atl’el adOS ao Cémbl 0’ da 2‘3)%2 Mai Set 2Joagn5Mai Set z.g)%ré Mai Set 2.2)&317 Mai Set z.g)%ré Mai Set 2%)%%
depreciacdo cambial de 32%

observada no ano. O déficit

nominal do setor publico ndo financeiro atingiu R$44,3 bilhdes em 2008, 1,53% do PIB,
menor déficit anual, como propor¢do do produto, desde o inicio da série, em 1991. Esse
resultado foi financiado por expansdes de R$171 bilhdes na divida mobiliaria e de R$4,3
bilhdes nas outras fontes de financiamento interno, contrabalancadas, em parte, por
redugdes na divida bancéria liquida, R$82,3 bilhdes, e nas fontes de financiamento
externo, R$48,8 hilhdes. Os juros nominais apropriados somaram R$14,4 bilhdes em
janeiro, ante R$13,1 bilhdes em igual periodo de 2008, aumento associado, em especial,
a evolucdo da taxa Selic. O déficit nomina do setor publico totalizou R$9,2 bilhdes em
janeiro, contrastando com o superavit nomina de R$5,5 bilhdes assinalado em igual més
de 2008, acumulando 2,02% do PIB em doze meses.
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8. A divida liquida do setor publico (DLSP) totalizou R$1.069,6 bilhGes
ao final de 2008, representando
35,8% do PIB, ante 42% do PIB, %"
em dezembro de 2007, se
congtituindo na quinta reducéo em
seguiéncia e no menor percentual 4s -
desde fevereiro de 1998. A
reducdo anual da relagdo entre a
DLSPeo PIB em 2008 refletiuas *° |
contribuicbes do superavit % +—r—r—-r—r—mr—-r—-—r—"T—T1"r""1"T"T"
pri mérlo apurado no periOdO, 4 2%32 Mai Set 2.2)%2 Mai Set 2.2)%% Mai Set 2%%n7Mm Set 2.:)e:)nsMai Set 2?0?;
pp do PI B; do efeito do DLSP  =====Dijvida Interna Liquida
crescimento do PIB valorizado,

3,5 p.p. do PIB; da depreciacdo cambial de 32% ocorrida no ano, 3,3 p.p. do PIB; e do
gjuste de paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, 0,9 p.p.
do PIB. A incorporagdo de juros nominais atuou em sentido inverso, contribuindo para
elevar arelagdo em 5,4 p.p. do PIB. A evolugéo da composicdo da DLSP ao longo de
2008 refletiu, em especial, o crescimento da emissdo de titulos indexados a taxa Selic
e o efeito da depreciacdo cambial sobre a parcela credora vinculada ao cambio. A
representatividade da divida liquida indexada a taxa Selic passou de 48,7%, ao final de
2007, para 63,4%, ao final de 2008, mantendo-se em tragjetdria crescente em janeiro de
2009, quando atingiu 70,5%. A parcela credora indexada ao cadmbio, apds crescer 18,9
p.p., para41,2%, em 2008, recuou para 38,5%, em janeiro. A DL SP apresentou aumento
mensal de 0,8 p.p. do PIB, em janeiro.

Divida liquida do setor publico

9. As exportagdes atingiram US$19,3 bilhdes e as importactes, U$18,1
bilhdes, no primeiro bimestre de 5 :

" alanca comercial
2009, recuando, naordem, 25,7% US#°oes Saldo acumulado no ano

50
e 25,4%, em relacdo a igual

periodo de 2008. O superavit
comercial e a corrente de
comércio registraram reducdes
respectivas de 29,8% e 25,6%, no 10 {
periodo. A evolucdo das vendas o
externas decorreu de reducbes nas -1
médias didrias exportadas em Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
todas as categorias de fator . uvcmee 2007 2008 2009
agregado, com énfase nas

contragdes assinaladas nos segmentos de manufaturados, 30,5%, e semimanufaturados,
29,9%. Osembarquesdeprodutosbasi cosreduziram-se4,8%, no periodo, proporcionando
gue sua participacdo no total exportado aumentasse 6,5 p.p., para 36,4%, enquanto a
relativa aos bens manufaturados decresceu de 52% para 46,2% e a referente a
semimanufaturados manteve-se estavel, em 15,3%. O desempenho das importacdes
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traduziu a ocorréncia de reducdes generalizadas nas aquisicbes em todas as categorias
de uso, excetuando-se arelativa a bens de consumo ndo-duraveis, que registrou expansao
de 1%, no periodo. As importaces de combustiveis e lubrificantes decresceram 32,8%,
no bimestre, enquanto as relativas a bens de capital e a bens de consumo duréves
recuaram, na ordem, 10,7% e 7,4%. De acordo com a Fundagdo Centro de Estudos do
Comeércio Exterior (Funcex), o recuo de 26,3% registrado pelas exportacbes em janeiro,
ante igual periodo de 2008 traduziu decréscimos de 24,2% nas quantidades exportadas
e de 3,1% nos pregos, enquanto a reducao de 16,6% observada no valor das importagcoes
refletiu contragdo de 21,4% no quantum importado, compensada, em parte, por aumento
médio de 5,9% nos pregos.

10. O déficit em transagBes correntes atingiu US$27 bilhdes no periodo de
doze meses encerrado em janeiro, «

Transa(;oes correntes
revertendo a traj etdria de ussbihses Saldo acumulado no ano
deterioragéo observada desde ] P
meados de 2007, com ponto . | P

e eny o

méximo de US$28,3 bilhdes em o fomawmem==="""xo
dezembro de 2008. As despesas
liquidas da conta de rendas -
totalizaram US$38,3 bilhdes e as
remessas liquidas na conta de -
servigos, US$16,2 bilhdes, -
representando reducdes
respectivas de US$2,3 bilhges e
US$H467 milhdes em relagdo aos déficits observados no periodo de doze meses finalizado
em dezembro. O superavit comercial atingiu US$23,3 bilhGes e as transferéncias
unilaterais, US$4,2 bilhGes. As transacOes correntes registraram déficit de US$2,8
bilhdes em janeiro, ante USH4 bilhdes em igual més de 2008. As despesas liquidas da
conta de rendas atingiram US$2 bilhdes e as remessas liquidas na conta de servigos,
US$553 milhdes, representando reducdes respectivas de 53,3% e 45,8%, no periodo. O
sddo comercid foi deficitario em US$554 milhdes, primeiro resultado mensal negativo
desde marco de 2001. As transferéncias unilaterais registraram receitas liquidas de
US$312 milhdes, 3,7% inferiores as assindadas em janeiro de 2008.
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11. As contas capital e financeira assinalaram resultado positivo de
US_$465 ml|h0€%‘. _em Janéiro, Investimento estrangeiro direto
registrando superdvit acumulado ussbinses Ingresso liquido acumulado no ano
em doze meses de US$24,4 50
L~ 45 A
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financeira segue traduzindo o0s 3s -
significativos ingressos liquidos zg ]
de IED, que atingiram volume 2 -
recorde em 2008, contrastando 15 {
com as saidas recentes de capitais
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especialmente em  acles;
empréstimos de curto prazo; e com a reducdo, a partir do Ultimo trimestre de 2008, na

taxa de rolagem da divida externa de médio e longo prazos.

12. As reservas internacionais, considerado o conceito de liquidez,
que inclui linhas com recompra € Reservas internacionais

operacdes de empréstimo em ussbines Conceito de liquidez internacional .
moeda estrangeira, reduziram-se 210 20
US$7,4 bilhGes no primeiro 10
bimestre de 2009, totalizando 1s0
US$199,4 bilhdes. Ocorreram, N0 12
periodo, vendas liquidas de
US$2,9 bilhdes pelo Banco
Central no mercado de cambio;
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bilhGes relativas a operacbes de

empréstimo em moeda estrangeira. A remuneracdo das reservas acumulou US$950
milhdes. As demais operacles reduziram o estoque em US$4,9 hilhdes. O estoque das
operagoes de venda de moeda estrangeira com compromisso de recompra totalizou
US$5,7 bilhdes, e o relativo a operacdes de empréstimo em moeda estrangeira, US$6,8
bilhdes. Ao fina de fevereiro, as reservas internacionals, no conceito caixa, atingiram
US$186,9 bilhdes, recuando US$6,9 bilhdes em relagdo a dezembro de 2008.



B. Politica monetaria no quarto trimestre de 2008

13. Os saldos da base monetéria restrita, base monetaria ampliada e dos
mei 0s de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos interval os estabel ecidos
pela Programacdo Monetaria para o quarto trimestre de 2008.

14. A base monetaria restrita, considerada a média dos saldos diarios,
atingiu R$145,7 bilhdes em dezembro, com ata de 11,6% no més e de 1,5% em doze
meses. O papel-moeda emitido somou R$112,1 hilhdes, resultando em elevagdo de
11,5% no més e de 13,7% em relacéo a dezembro do ano anterior. As reservas bancérias
alcancaram R$33,6 hilhdes, expandindo 11,8% no més e reduzindo 25,4% em doze
meses.

15. O sadldo da base monetéria ampliada, que compreende a base restrita,
0s depositos compulsdrios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco
Central, cresceu 9,4% nos doze meses encerrados em dezembro, totalizando R$1,77
trilhdo, no conceito de saldos em fina de periodo. Esse resultado refletiu aumentos de
0,6% na base restrita e de 14,2% no saldo de titulos publicos federais, e reducéo de
43,2% nos depdsitos compulsorios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2008"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 191,6-259,3 71 218,3 3,7
Base restritay 136,0-184,1 11,4 145,7 1,5
Base ampliada‘“ 1672,4-1963,2 12,4 1768,3 9,4
M44/ 1867,9-2527,1 16,6 2216,3 17,6

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M 1), considerada a média dos saldos diérios,
alcancaram R$218,3 bilhdes em dezembro, elevando-se 11,8% no més e 3,7% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$90,6 bilhGes, com
aumentos de 11,6% no més e 14,3% em doze meses, a0 passo que 0s depdsitos a vista
alcancaram R$127,7 bilhdes, com acréscimo de 11,9% e reducdo de 2,7% nas mesmas
bases de comparacéo.

17. O agregado monetério M4, em final de periodo, apresentou elevacéo
mensal de 2,4% em dezembro, totalizando R$2,22 trilhdes. O aumento acumulado em
doze meses totalizou 17,6%.



18. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez redizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$14
bilhGes no Ultimo trimestre de 2008, resultante de resgates liquidos de R$22,4 bilhdes
e colocagOes liquidas de R$8,4 hilhdes, respectivamente, nos mercados primario e
secundario.

19. Em outubro, o Copom considerou que as perspectivas em relacdo a
evolucdo da atividade econbmica haviam se tornado mais incertas desde a reunido
realizada no més anterior. Em particular, os efeitos da crise internacional sobre as
condi¢des financeiras internas indicavam que a contribui¢do do crédito para a sustentagdo
da demanda doméstica poderia arrefecer de forma mais intensa do que seria determinada
exclusivamente pelos efeitos da politica monetéria. Adicionamente, foram avaliados os
efeitos negativos da intensificagdo da crise internacional sobre a confianca dos
consumidores e empresarios. O Comité assinalou, ainda, que embora acomodacdo dos
precos de commodities pudesse contribuir para evitar que as pressdes inflacionérias se
intensificassem ainda mais, o ritmo de expansdo da demanda domeéstica seguia colocando
riscos importantes para a dinmica inflacionaria, aos quais se somavam, particularmente
no curto prazo, os riscos derivados da trgjetéria dos precos de ativos brasileiros, em
meio a um processo de estreitamento das fontes de financiamento externo. Nesse
contexto, entendendo que a consolidacdo de condigdes financeiras mais restritivas pode
ampliar os efeitos da politica monetaria sobre a demanda e, ao longo do tempo, sobre
a inflacdo, o Copom decidiu por unanimidade, manter a taxa Selic em 13,75% aa., sem
viés. Em dezembro, o Copom avaliou que as alteracdes registradas nos ambientes externo
e interno desde a reunido realizada em outubro n&o justificavam, ainda, reducéo nas taxas
de juros, que foi mantida, por unanimidade, em 13,75% a.a., sem viés.

C. Politica monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2009

20. A base monetéria restrita, mensurada pela média dos saldos diérios,
situou-se em R$135,9 bilhdes em fevereiro, com redugdo de 4,4% em relagdo a janeiro
e expansdo de 2,5% em doze meses. Consideradas as mesmas bases de comparagéo, as
reservas bancarias recuaram 9,5% no més e 23,7% na base anuaizada, situando-se em
R$31,5 bilhdes, enquanto o saldo de papel-moeda emitido diminuiu 2,7% no més e
aumentou 14,4% em doze meses, atingindo R$104,3 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$1,8 trilhdo em fevereiro, com
aumentos de 0,5% no més e de 8,9% em doze meses. O resultado anual refletiu reducéo
de 44,4% nos saldos de depdsitos compul sorios em espéecie e elevagdes de 7,9% na base
restrita e de 12,8% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos di&rios,
alcancaram R$198,9 bilhes em fevereiro, com queda de 4,9% no més e expansdo de
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6,2% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$84,1
bilhGes, apresentando reducéo de 3,2% no més e crescimento de 14,6% em doze meses.
Os depositos a vista somaram R$114,8 bhilhfes, com reducdo mensal de 6% e aumento

de 0,8% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$2,25 trilhGes em
fevereiro, registrando aumentos de 1,3% no més e de 16,9% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacgdo monetéria para o primeiro
trimestre de 2009 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro®

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 187,3-219,8 97 198,9 6.2
. 3l

Base restrita 116,5-157,6 4,8 135,9 2,5
Base ampliada‘“ 1670,0-1960,4 8,5 1801,7 8,9
M44/ 1946,3-2633,2 17,3 2250,1 16,9

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, exerceram impacto contracionista de R$12,8
bilhdes no bimestre encerrado em fevereiro. Esse resultado decorreu da diferenca entre
0s resgates liquidos de R$46,1 bilhGes, no mercado primério, e as colocaghes liquidas
de R$58,9 hilhdes, no mercado secundario, de titulos do Tesouro Nacional.

25. O Copom avaliou, em janeiro, que, diante dos sinais de arrefecimento
do ritmo de atividade econdmica evidenciados desde a sua Ultima reuni&o, e do recuo
das expectativas de inflagdo para horizontes relevantes, reduziram-se de formaimportante
0s riscos de ndo concretizagdo de um cen&rio inflacionario benigno, no qua o IPCA
voltasse a evoluir de forma consistente com a trgjetoria das metas. O Copom considerou,
também, que a desaceleracdo da demanda reduziu as pressoes, verificadas durante boa
parte de 2008, sobre as condicdes de oferta, o que deve contribuir de forma importante
para desinflacionar a economia. O Comité entendeu, ainda, que a consolidacéo de
condicBes financeiras restritivas por periodo mais prolongado deve exercer efeito
contracionista significativo sobre a demanda e, ao longo do tempo, desempenhar presséo
desinflacionaria importante. Nessas circunstancias, a maioria dos membros do Copom,
tendo em vista 0 balanco de riscos para a atividade econdmica, e, consequientemente, para
o0 cen&rio inflacionario prospectivo, bem como a auséncia de evidéncias nitidas de repasse
dadepreciacéo cambia ocorrida, em ambiente de reducdo global das pressdes inflacionarias,
decidiu reduzir a taxa basica de juros em 100 p.b., para 12,75% a.a., sem viés. Em marco,
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o Comité entendeu que o desaquecimento da demanda, motivado pelo aperto das
condi¢des financeiras, pela deterioracdo da confianca dos agentes e pela contragdo da
atividade econémica global, havia criado importante margem de ociosidade dos fatores
de producdo. Foi avaliado, adicionamente, que este desenvolvimento deveria contribuir
para conter as pressdes inflacionérias, mesmo diante das consequéncias do processo de
guste do balanco de pagamentos e da presenca de mecanismos de realimentacéo
inflacion&ria na economia, abrindo espaco para flexibilizagcdo da politica monetaria.
Nesse contexto, avaliando o cendrio macroeconémico, o Copom decidiu, naquele
momento, reduzir a taxa Selic para 11,25% a.a., sem Viés.

Reuniao Aplicacéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
08.03.2006 - 16,50
19.04.2006 - 15,75
31.05.2006 - 15,25
19.07.2006 - 14,75
30.08.2006 - 14,25
18.10.2006 - 13,75
29.11.2006 - 13,25
24.01.2007 - 13,00
07.03.2007 - 12,75
18.04.2007 - 12,50
06.06.2007 - 12,00
18.07.2007 - 11,50
05.09.2007 - 11,25
17.10.2007 - 11,25
05.12.2007 - 11,25
23.01.2008 - 11,25
05.03.2008 - 11,25
16.04.2008 - 11,75
04.06.2008 - 12,25
23.07.2008 - 13,00
10.09.2008 - 13,75
29.10.2008 - 13,75
10.12.2008 - 13,75
21.01.2009 - 12,75
11.03.2009 - 11,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte & reunido ou a aplicacéo do viés.

D. Perspectivaspara o segundo trimestre e para o ano de 2009

26. O cenario econdmico mundia nos Ultimos meses se caracterizou pela
intensificacdo dos impactos do agravamento da crise financeira internacional, em
meados de setembro Ultimo, sobre a demanda interna das principais economias maduras
e emergentes, com desdobramentos sobre os niveis de emprego e os fluxos do comércio
internacional. Nesse ambiente, as trajetdrias de desaceleracéo ou de contracdo do nivel
da atividade registradas nas principais economias, evidenciadas na reducdo, na margem,
do PIB da economia mundial no quarto trimestre de 2008, deverdo persistir em 2009.



27. A economiabrasileira, em linha com os desenvol vimentos assinalados em
ambito global, registrou reducéo acentuadado PI B no trimestre encerrado em dezembro, em
relacéo ao finalizado em setembro, interrompendo um ciclo de doze observagoes positivas
em seguencia, N0 Mmesmo tipo de comparacdo. Esse movimento namargem, consi stente com
o0 cendrio de obstrucdo dos canai sde crédito nos mercadosfinanceirosinternacionais, esteve
associado, em grande parte, a perda de dinamismo do setor industrial; a deterioracdo das
expectativas de empresarios e consumidores; areducdo dos fluxos de comércio externo; e
aos desdobramentos, sobre a cadeia produtiva, da adequacéo do nivel de estoques.

28. A exemplo do observado nas principais economias maduras e
emergentes, a deterioracdo das condicbes de crédito e da confianca de consumidores e
empresarios se traduziu em redugdo do dinamismo da demanda interna. Nesse sentido,
as vendas de bens duraveis, de maior valor agregado e, portanto, mais sensiveis as
condicOes de crédito, foram mais sensibilizadas, conforme evidenciado pela reducéo,
na margem, de 20,2% nas vendas de veiculos, motocicletas, partes e pegas no trimestre
encerrado em dezembro de 2008, enquanto, no mesmo sentido, osinvestimentos recuaram
9,8%, no mesmo periodo.

29. A reducdo do produto industrial se refletiu no nivel de utilizagdo da
capacidade instalada da indUstria, pressionado, até setembro, pelo ciclo expansionista
registrado, até aguele momento, pela economia brasileira. As condi¢cdes do mercado de
trabalho, que reage com certa defasagem a reducBes no nivel da atividade, passaram a
evidenciar dlguma piora nataxa de desemprego, acompanhada de crescimento significativo
dos rendimentos reais, evolugdo decorrente, em parte, da redugdo da inflagdo. Esses
ganhos de rendimentos tém sustentado as vendas no comércio vargjista, em especia nos
segmentos de semi e ndo duravels, devendo favorecer a retomada da confianca e do
crescimento no médio prazo. Ressalte-se, entretanto, que embora possam ser vislumbrados
alguns indicativos favoraveis em relacdo a evolucdo da economia brasileira nos
proximos meses, as perspectivas quanto ao crescimento do PIB em 2009 seguem sendo
revistas para baixo.

30. A expressiva contragdo da liquidez observada nos mercados financeiros
internacionais nos Ultimos meses de 2008 segue condicionando a evolucéo do mercado
de crédito interno. Nesse sentido, embora a trgjetoria expansionista do crédito se
sustentasse em patamar elevado no trimestre encerrado em outubro de 2008, apresentava
tendéncia de arrefecimento, associada, em especial, a desaceleracdo registrada nas
operacbes com pessoas fisicas. O maior dinamismo das operacfes de crédito no
segmento de pessoas juridicas revelava o aumento na demanda deste segmento por
recursos junto ao sistema bancario, em linha com as restricbes nas linhas de crédito
externas e com o0 nivel da atividade econémica interna
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31. O impacto da reducéo na demanda por bens de maior valor agregado —
mai s dependente da contratacdo de operacdes de crédito no segmento de pessoasfisicase,
portanto, mais suscetivels, as restri¢cdes experimentadas, tanto do lado da oferta quanto da
demanda, por esse mercado — sobre as vendas industriai s antecipou o processo de gjuste de
estogues a que as empresas se submeteram ao final de 2008 e inicio de 2009, com
desdobramentos sobre o nivel da atividade interna e sobre a demanda por crédito no
segmento de pessoas juridicas.

32. Nesse cenario, embora o0 estoque total de crédito registrasse expansao
no trimestre encerrado em janeiro, favorecido pelo crescimento dos financiamentos
lastreados em recursos direcionados, que ampliaram sua contribui¢do para o suprimento
das necessidades de capital em projetos de investimento do setor empresarial, 0s
indicadores relacionados ap mercado de crédito passaram a registrar arrefecimento, na
margem. Embora as empresas de grande porte tenham aumentado sua procura por
recursos no mercado de crédito domestico, face a retracéo do mercado de capitais e das
fontes externas de financiamento, o crédito livre a pessoas juridicas declinou em janeiro.
Da mesma forma, a expansdo das carteiras direcionadas as pessoas fisicas apresenta
desaceleracdo, com reducdo no ritmo de novas contratagdes. A contragdo da demanda
de crédito, a despeito de fatores sazonais, reflete as incertezas associadas a evolucéo
do nivel de atividade e, em particular, do emprego e da renda. O comportamento desses
indicadores determinard as condi¢cdes para a recuperagcdo do mercado de crédito nos
proximos meses.

33. A evolucdo das contas publicas em 2008 proporcionou, mais uma vez,
0 cumprimento da meta de superdvit primario e a manutencdo da trajetéria declinante da
relacdo DLSP/PIB. A tendéncia declinante observada, nos ultimos meses, na taxa de
crescimento das receitas se congtitui em movimento consistente com o arrefecimento da
atividade econbmica e indicativo de que as condigdes fiscais em 2009 deverdo diferir,
acentuadamente, do padréo registrado no ano anterior.

34. Nesse ambiente, o contingenciamento de despesas indicado na
programacao orcamentériado ano se revelacompativel com o compromisso de austeridade
fiscal assumido pelo governo. Ressalte-se que a Lei de Diretrizes Orcamentéarias de 2009
prevé a possibilidade de que os recursos despendidos com o Projeto Piloto de
Investimentos, previstos em 0,5% do PIB, possam ser descontados da meta de superavit
primario do ano. Embora essa possibilidade existisse em anos anteriores e ndo tenha sido
utilizada, representa um meio eficiente de manter a responsabilidade fisca em cenario
de maior dificuldade econémica, garantindo, a0 mesmo tempo, investimentos produtivos
para o pais.

35. Adicionamente, assinale-se que a atua composicdo do endividamento
liguido do setor publico mostra-se favoravel diante do cenério de turbuléncia no
mercado financeiro internacional, sobretudo em funcdo da parcela credora vinculada ao
cambio e da continuidade do alongamento dos prazos de vencimento dos titulos federais.
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36. No mesmo sentido, os resultados favoravei s registrados pel o setor exter-

no ao longo dos Ultimos anos proporcionaram o reforgo da posicéo externa do pais e a
introducdo de importantes modificacbes no seu passivo externo. Ressaltem-se o fortaleci-

mento das reservasinternacionais, e sua estabilidade, passados seis meses daintensificagdo
da crise nos mercados financeiros internacionais; e a reducdo da participagdo da divida
externa no total de passivos do pais, em favor de investimentos, tanto diretos quanto em
carteira, que respondem ao ciclo econdmico. Dessa forma, manteve-se 0 processo de
fortalecimento do balango de pagamentos e, conseqlentemente, a resisténcia do setor
externo a crise financeira global.

37. As perspectivas para a evolucdo da economia mundial seguem
indefinidas, com as incertezas do ambiente internacional podendo impactar os cenarios
projetados para pregos internacionais das commodities, fluxos de capitais e taxas de
crescimento das exportactes e do produto mundiais. As expectativas sobre a economia
dos EUA e demais paises industrializados foram revistas para baixo depois da divulgacéo
das estatisticas revisadas para o quarto trimestre. Os indicadores mais recentes mostram
gastos do consumidor em contragdo expressiva, empresas reduzindo estogues e
exportacbes em declinio abrupto, com os conseqlientes impactos na producdo e no
emprego.

38. Nesse ambiente, as expectativas para 2009 consideram a manutencdo
das condi¢Bes de financiamento do balanco de pagamentos e a reducdo do déficit em
transacdes correntes. Esse resultado, influenciado pela reducdo do saldo comercia e das
remessas liquidas de servicos e rendas, deverd ser financiado com ingressos liquidos
da conta financeira, com énfase para os fluxos de IED.

39. Em relacdo a evolucdo dos pregos, a elevacdo das taxas de inflacgo ao
consumidor registrada no inicio de 2009 refletiu os regjustes em tarifas de transporte
publico, 0 aumento anual dos custos com educacdo, e fatores sazonais, evidenciados no
desempenho dos precos dos alimentosin natura. As reducdes projetadas para os precos
no atacado de produtos industriais relevantes na cadeia produtiva e o esgotamento do
impacto de fatores sazonais deverdo impactar favoravelmente, nos proximos, a evolucéo
dos precos ao consumidor, ganhando contornos mais nitidos a expectativa de que a
variagdo anua do IPCA atenda a meta de inflagcdo estabelecida pelo CMN.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetérios para o segundo
trimestre e para o ano de 2009

40. A programacao dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2009 considerou o cendrio provével parao comportamento do PIB, dainflacdo, das taxas
de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetéria, baseado no sistema de metas para a inflacdo.
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Quadro 3. Programag¢ao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2009"

R$ bilhdes
Discriminacéo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em

bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses?
M1 178,8-209,9 4,3 212,4-249,3 5,7
Base restrita® 110,7-149,8 06 132,7-179,6 7.2
Base ampliada® 1720,1-2019,3 9,1 1825,2-2142,6 12,2
ma” 1992,4-2695 6 147 2124,8-2874,8 128
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
41. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model os econométricos paraade- :

Meios de pagamento - M1

manda por seus Componentes. % Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

. . 30
Considerando-seo crescimento es-

perado do produto, atrajetériaes- 24 -
perada para a taxa Selic e a o
sazonalidade caracteristicadague- rjeco
les agregados. Em decorréncia, a 12 1
variagdo em doze meses damédia ¢ |
dos saldos didrios dos meios de Nansd

pagamento foi estimada em 4,3% ° ' ' ' : : :
. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
parajunho eem5,7% paradezem- 2007 2008 2009
bro de 2009.
42. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

varidvels exogenas, aém da expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo damassa salarial e aantecipacéo de parcelado décimo terceiro salario concedida
a aposentados e pensionistas, bem como as restituicdes do imposto de renda.
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43. Tendo em vista as projecoes feitas para a demanda por papel-moeda e
por depés tos aViSta’ queséo rela- Base monetaria restrita

cionadas a demanda por meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos diérios)
circulanteepor reservasbancérias, 2s K

e considerando-se a atual aliquota 2o -
derecolhimentoscompulsoriosso- ;5 |
brerecursosavista, projeta-sere- |,

ducédo emdozemesesparaosaldo | Projegio 4

médio da base monetariade 0,6% | | N

em junho e elevagdo de 7,2% em . | . . | | ’ !

dezembro de 2009. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2007 2008 2009

44, Asprojecoes dabase monetariaampliada, que consiste deumamedidada

dividamonetariae mobiliariafede- _

ral dealtal quI deZ, foram efetuadas % Variacdo em 1zl?lqissisa(21a?(;::)ide?n fim de periodo)
adotando-secenériospararesulta-
dos primarios do governo central,
operacdesdo setor externoeemis-  *°
sbesdetitulosfederais,assmcomo 16
estimativas de taxas de juros e de ;5 |

cambio para projetar a capitaliza- | /J
cdodadividamobiliariafederal. Os

resultados indicam variagdo em

Projecao

; Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
doze meses de 9,1% em junho e 2007 2008 2009
12,2% em dezembro de 2009.
45, Para 0s meios de pagamento ampliados, as previsies estédo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes
M4

enosfatores condicionantesde seu )
crescimento primario, que 2
correspondem asoperactesdecré-

Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

dito do sistema financeiro, aos fi- |
nanciamentos com titulos federais Projecao
junto ao setor ndo financeiro e as A,

entradas liquidas de poupanca fi- *° ] "V\
nanceira externa. Em decorréncia,

0 crescimento em doze meses es- 10 . . }

perado para o M4 corresponde a0 Nevo AL set Fee du o be
14,7% em junho e 12,8% em de-
zembro de 2009.
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46. A proporcao entre 0 M4 e o PIB devera apresentar, em 2009, expansdo

semelhante a registrada ao longo .
Meios de Pagamento - M4

de2008, trgjetériaconsistentecom % (% do PIB)
8
0 comportamento esperado para
as respectivas variaves. 80 1 1
75 4
70 4 Projecéo
65 4
60 -+
55 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2007 2008 2009
47. A evolugdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2009, bem
como os valores previstos para 0 segundo trimestre e para o ano de 2009.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios"

Discriminagéo 2009 2009
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
Ml4/ 198,9 6,2 194,3 4,3 230,8 57
Base restrita‘" 135,9 2,5 130,3 -0,6 156,2 7,2
Base ampliadaSl 1801,7 8,9 1869,7 9,1 1983,9 12,2
M45/ 2250,1 16,9 23440 14,7 2499,8 12,8

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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48. A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminacéo 2009 2009”
Janeiro-fevereiro” Segundo Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,464 3,6 1,492 5,0 1,478 13
Res bancarias / dep.vista3/ 0,275 -24,2 0,265 -23,6 0,259 -1,5
Papel-moeda / M1¥ 0,423 7,9 0,417 43 0,426 2,7
M4 / Base ampliada®” 1,249 7,4 1,254 52 1,260 05
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
49. Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetaria ampli-
ada ndo deverdo apresentar ten- U EEser enEie
déncia pronunciada em qualquer *®
H ~ H Projecédo
direcéo ao longo do segundo tri- 15 - - P~ -
mestre e do ano de 2009. 1o T
0,9 1 M1/Base Monetéaria Restrita
PMPP/M1
0,6 - -
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2008

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 191,6-259,3 71 218,3 3,7
Base restritaal 136,0-184,1 11,4 145,7 1,5
Base ampliada‘" 1672,4-1963,2 12,4 1768,3 9,4
M44/ 1867,9-2527,1 16,6 2216,3 17,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetaria para o primeiro
trimestre de 2009 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro®

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 187,3-219.8 9,7 198,9 6.2
., 3/

Base restrita 116,5-157,6 4,8 135,9 2,5
Base ampliada‘” 1670,0-1960,4 8,5 1801,7 8,9
M4 1946,3-2633,2 17,3 2250,1 16,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variacdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacdo monetaria para o seqgundo trimestre e para ano de 2009"

R$ bilhdes
Discriminagéo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
A= 2/ L~ 2/
bilhdes 12 meses bilhdes 12 meses
m1¥ 178,8-209,9 4,3 212,4-249,3 5,7
Base restrita® 110,7-149,8 0,6 132,7-179,6 7,2
Base ampliada‘” 1720,1-2019,3 9,1 1825,2-2142,6 12,2
4]
M4 1992,4-2695,6 14,7 2124,8-2874,8 12,8

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagéo 2009 2009
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 198,9 6,2 194,3 4,3 230,8 57
Base restrita” 135,9 2,5 130,3 -0,6 156,2 7,2
Base ampliadaS/ 1801,7 8,9 1869,7 9,1 1983,9 12,2
ma¥ 2250,1 16,9 2344,0 14,7 2499,8 12,8
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario”
Discriminag&o 2009 2009”
Janeiro-fevereiro” Segundo Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita’ 1,464 3,6 1,492 50 1,478 -1,3
Res .bancarias / dep.vista3/ 0,275 -24,2 0,265 -23,6 0,259 -1,5
Papel-moeda / M1¥ 0,423 7,9 0,417 43 0,426 2,7
M4 / Base ampliada® 1,249 7,4 1,254 52 1,260 05

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.



Glossario

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emisséo
primériade moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e os recursos da conta
“Reservas Bancérias’. E a principa varidvel de politica monetéria, refletindo o resultado
liquido de todas as operacdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetéaria: refere-se as fontes de criagéo (emissdo de
moeda pelo Banco Central) ou destrui¢do (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetéria). Toda operacao/intervencdo do Banco Centra que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias’
significa expansdo monetaria e é apresentada com sinal positivo. Ao contrério, toda
operacdol/intervencdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em
contas de “Reservas Bancérias’ significa contracdo monetéria e é apresentada com sinal
negativo. Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a
fabricaco € um processo fabril de cédulas e moedas e a emiss80 € um processo
econdmico que resulta em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e
moedas) quanto escritural (Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetéria foi introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s precos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a
substitutibilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e 0os demais ativos
financeiros. Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do
Tesouro Naciona (compulsorios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa 0 volume de
recursos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-
moeda em poder do publico, isto é as cédulas e moedas metdlicas detidas pelos
individuos e empresas ndo financeiras e, ainda, 0s seus depdsitos a vista efetivamente
movimentaveis por cheques. Com a reducdo da inflagdo, a partir da introducéo do real,
ocorreu forte crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse
conhecido como remonetizagdo, resultante da recuperacdo da credibilidade da moeda
nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde a0 M1 mais
as emissdes de dta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por instituicoes
depositarias — as que realizam multiplicacéo de crédito. O M3 € composto pelo M2 e as
captacdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.
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Depositoscompulsériosdeinstituicdesfinanceir as. refere-se aosval oresrecolhidosao
Banco Central e/ou mantidos pel asinstitui cdes naformade encaixe parafinsde cumprimento
das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie”’ correspondem aos valores que foram
transferidos das contas “Reservas Bancarias’ para outras contas de depositos no Banco
Central e que tém movimentacdo limitada aos periodos regulamentares, geramente sema-
nais, mediante demonstrativo de evolucéo da base de célculo. Estes recolhimentos podem
ser remuneradosou ndo. Osrecolhimentos” emtitulos’ correspondem aosval oresdostitul os
publicos federais que foram vinculados no Selic, e que ficaram indisponiveis para negocia
¢Bes enquanto mantida a vinculagdo. Os recolhimentos “em titulos’ sdo considerados
remunerados em funcéo da rentabilidade implicita no vaor atualizado do titulo, ndo
recebendo qualquer remuneracdo adicional por parte do Banco Central.
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